





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1928．1 ユ953．ユ 94ドル 6．5 ハリス・フオ
（9，OOO干ドル）
第12回 15，OOO ユ928．8 ユ935．8 100円 6．0 三井・三菱・
藤本ビルブロ
第13回 15，000 1929，3 1936．3 100円 6．O
第14回 8，000 1929．9 ユ936．9 100円 6．0 上記に鴻池信




































































































































会社 または募集取扱 所 担保の受託会社 発 行 目 的 他












































































































































































































































































































































































































































































































































































年 卸　　売 小　　売 計
1928 一 3，128 3，1281929 2，260 5，390 7，650
1930 2，260 5，440 7．700
1931 2，260 10，340 12，600
1932 13，260 22，740 36，000
ユ933 33，150 16．950 50．1OO
ユ934 45，350 15，050 60，400
1935 47，850 19，350 67，200
育討‡島久俣日≡I　「目太慢…＝ヲ1オ朱〒£会朱H一幸巨吏』．　391ぺ一…ジ．　前掲久保田「日本電カ株式会杜十年史』，391ぺ一ジ，
日電『営業報告書』ユ9・21・23・25・27・29・31の各
回，『電気事業要覧」第22回一第28回より作成。
　しかし，実際に供給が開始されたのは31年末
時点でも約2万kwにすぎず，獲得した顧客の
すぺてに送電するためには数年を要するとみら
れた49㌧目電の東京進出が採算に乗るためには
10万kwの供給が必要とされたが，競争をなお
継続してもその水準1と到達するには長時問を要
し，そのうえ卸売並の低料金では到底利益を上
げる見込は生れえなかった50〕。さらに，日電の
500肥未満の顧客奪取を事実上容認していた逓
信省が，東電の圧カ等によって31年5月にその
態度を変え，500旺未満の顧客の奪取を禁ずる
方針を示したことも，日電にとって大きな打撃’
となっている51〕。つまり，31年なかばの時点で
も日電の進出は目処が立たなかったのである。
　こうした折から，東電・日電両杜に多額の融
資を行っている金融資本を代表して三井の池田
が両社の斡旋を開始した52〕。この東目問題の処
理は電力統制問題の中で重要な位置を占めてお
り，金融資本はその解決に主導権を発揮したの
である。その結果，1931年8月7日池田の裁定
により東電・日電の営業協定が成立した53〕。そ
の主な内容は，両社は需要家との契約を相互に
尊重する，新規需要家への供給は両社間で分割
する，公平な料金を協定する，両社間で電力融
通を行うなどである。この協定は，日電が東電
から奪った顧客の一部を日電のものと認めたも
のの，以後の争奪を禁じ，新規需要の一部（卸
売では20％，小売では重複供給区域内増加分の
50％）を目電に割当てることにしている。恐慌
期において既存顧客の奪取を禁止したこの協定
は当面日電の販売拡大を禁止したも同然であっ
た。その結果，日電の関東での電力販売は十分
な実績を上げることができず，投下された資金
の利子を払うに足りる収入さえもたらさなかっ
たのである54〕。
　つまり，多大の犠牲を払って，いわば社運を
購けて，厳しい環境の中で強行された小売市場
進出の活動が，恐慌下で十分な成果を上げず，
逆に財政的な負担のみを残したこと，ここに，
目電が業績の低下にとどまらず，経営危機を迎
えねばならなかった原因が求められるのであ
る。
おわりに……夫同との比較
　以上の検討からあきらかなように，日電の経
営危機の原因は，恐慌による一般的な経営環境
の悪化とは別に，同社が恐慌期に至るまで小売
業務への進出を追求して・設備投資と活発な営
業活動を展開したにもかかわらず，それらが十
分な成果を上げえず，負担のみを残した点に求
められよう。したがって，その遠因を，後発の
独立型卸売電力企業である日電が，その自立的
発展のためには純粋の卸売企業にはとどまりえ
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ず，小売企業化への道を歩まざるをえなかった
点に求めることも可能であろう。
　それでは，先発の独立型卸売企業として目電
と密接な関連を持ち，目電の経営方針に大きな
影響を与えた大同のこの間における経営はいか
なるものであったか。1920年代後半期の大同・
’は，目電の積極的な活動とは対照的に，守りの
経営に転換している。大同の保守性は営業・建
設の両面で見られる。大口の卸売先を逸早く獲
得した同社は，それ以後販売拡大に強い熱意を
示していない。とくに小売には全く消極的で，
大阪方面で獲得していた小売業務を別会杜化
し，自らは卸売に専念しているほどである55〕。
また発電所建設の面では，電力過剰が顕在化す
るや，同社は直ちに木曽川開発を中止し，設備
投資抑制の方針を採用するのである56〕。
　資金面では，大同は早くから外債の発行に積
極的に取組み，2回の発行で6，000万円近い資
金を手にしている。この点も日電とは対照的で
あり，設傭投資抑制の方針とあいまって，大同
にある程度の資金的余裕を与えることになるの
である。
　このような，先発の優位性に依拠して純粋の
卸売企業にとどまろうとする経営方針と豊富な
資金は，恐慌が大同に及ぼした影響を比較的軽
いものとしたのである57㌧結局，両社の独立型
卸売企業としての出発時期のずれが，その後に
おける両社の経営方針を対照的なものとし，恐
慌による影響の受け方も大きく異なるものとし
たと言えよう。
　しかし，日電の独立後の経営活動は，’当面負
担のみを残して危機をもたらすに終ったとはい
え，長期的に見れば同杜の小売企業化への道を
開くものであった。そして，恐慌後に電力需要
が再度増勢を強めるや，目電は小売を大幅に伸
ばしながら，業績を回復させて急成長をとげて
いくのである。これに対して，卸売企業にとど
まった大同は恐慌後もめざましい発展を見せる
ことなく，日電の急追を受けるのであるが，そ
の過程の検討は今後の課題としたい。
　　　　　　　　　　注
1）　日電の設立事情と宇治電との関係については拙
　稿「1920年代における日本電力の自立的発展」
　『経営吏学』第20巻第4号，1986年参照。
2）わが国の卸売電力企業には2つの類型がある。
　①独立型卸売企業。これは経営的に独立してお
　り，複数の電力企業に卸売を行う企業である。②
　従属型卸売企業。これは特定の電力企業へ卸売を
　行い，その企業の系列下にあるものである。大
　同・日電・東京電灯は②のタイプの企業を系列下
　に置いていた。
3）宮崎林造r大同電力株式会社沿革史』，1941年，
　第3編によれば，大同の卸売契約期間は次のよう
　になってい孔大阪市15年，東電10年，東邦5
　年，宇治電10年。
4）1920年代に定着した水火カ併用発電は，水路式
　水力発電所と補給用火力発電所を組合せて運転す
　ることにより，基底負荷を担当する水力発電所の
　流水利用率を高めることを目的としている。
5）　当時の電カ市場は卸売市場と小売市場に分れ
　る。卸売市場は設傭建設上の規制があったもの
　の，基本的には参入自由であった。小売市場はさ
　らに電灯市場・小口電力市場（1戸25肝未満の動
　力用）・大口電力市場（1声25呼以上の動カ用）
　に分れ，各市場は市町村単位の供給区域で構成さ
　れれ供給区域が逓信省によって各企業に割当て
　られているが，電灯・小口電力市場では1区域1
　社の独占制が採られていたので，後発企業が参入
　しうる小売市場は大口電力市場に限定されてい
　た。
6）東電に従属した猪苗代水カや鬼怒川水力がその
　例である。
7）東洋アルミナムはアルミニウム製造を目的とし
　て1919年設立され，黒部川水利権の大部分を所有
　していたが，戦後恐慌で開店休業状態にあっれ
　1922年から目電が東洋アルミナムを合併する28年
　までの黒部開発は，東洋アルミナムの委嘱という
　形で日電が実施してい乱
8）久保田雄二r日本電力株式会社十年史』，1933
　年，382ぺ一ジ。
9）「追手か・らめ手の問にr福中専務』慎重に答ふ」
　『電気公論』第12巻第9号、一928年。
10）「雑報　和歌山県下へ目本電力侵入」r電気界』
　第230号，1927年，「送電解約と日本電力の今期」
　『エコノミスト』第5巻第5号，1927年。
11）「時事論片集　日電に政府の斡旋」『電気界』第
　244号，1928年によれば，逓信省の意向は豊多摩
　郡に送電させたうえで卸売を行わせることであっ
　たが・電力遇剰の発生によって実現しなかったと
　いう。
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12）「雑報　日電東カ提携内交渉成立」『電気界』第
　222号，1926年，「日本電力の今期業績予想」rエ
　　コノミスト』第4巻第16号，1926年。
13）　この経過については，拙稿「電カ業再編成の課
　　題とr電力戦』一1920年代の松永安左ヱ門と
　　東邦電力一」『経済論叢』第128巻第1・2号，
　　1981年参照。
14）小田原電鉄は小田原・箱根間の電気鉄道（箱根
　登山鉄道の前身）を経営する一方で，神奈川県西
　部において電灯と電カの供給を行っており，相武
　電力は同県中央部で電灯と電力を供給していた。
　東京送電線と合併区域の連絡は東京火カ第一期工
　事が完成する1931年のことである。両社合俳に関
　　しては「日電の小田電合併」『東洋経済新報』第
　　ユ，263号，1927年，「日電の合併と前途」rダイヤ
　　モンドj第15巻第7号，1927年，「日電の合併増
　資」『同』第16巻第12号，1928年。
15）「雑録　日電の東京進出」『電気界』第256号，
　1929年，「一般ニュース　東京市受電を申請」『電
　気経済時論」第1巻第6号，1929年，日電第24回
　r営業報告書」，「電気公論月報　日電の東都進出
　　と鉄道省と新契約」『電気公論』第13巻第5号，
　ユ929年，第26回r電気事業要覧』。
16）大同と日電の合併談が持上ったのはこの頃であ
　　った。「大同日電の合併近づく」r東洋経済新報』
　第1，355号，1929年，「大同か日電か」rダイヤモ
　　ンド」第17巻第21号，1929年，「大同か日電か
　（続）」r剛第17巻第22号，1929年など。
17）各設傭建設費は「愈々営業期に入れる日本電カ
　株式会社」『電気界』第196号，1924年，「柳河原
　五万四千キロ発電工事に就て」『電気評論』第16
　巻第5号・1928年，「各社の事情と其実質　日本
　電カ」rエコノミスト」第7巻第19号，1929年，
　　日電r営業報告書』18・19・22－25の各回より推
　計。
18）関西電力の小坂水力発電所と庄川水力の小牧水
　力発電所がこの間における系列会社の発電所建設
　であった。
19）1927年に電気事業法が改正されるまで，電気事
　業も商法第二百条による杜債の発行制限をうけて
　おり，社債発行残高は払込資本金額以下に抑えら
　れていれしたがって・社債発行で資金調達を行
　うためにも，増資払込みが必要だったのである。
20）　日電が9％配当を続けていたのにもカ・かわら
　ず，1927－8年頃の同社の株価は額面を上下する
　水準にあった。r電力遇剰と各社　日本電力会社」
　rダイヤモンド』第16巻第1号，1928年。
21）志村嘉一r日本資本市場分析』，1969年，290－
　293ぺ一ジ。
22）　日電が1927年3月までの2年間に発行した5
　　回の社債はいずれも国内社債であり，発行高は
　　5，500万円に達しれ
23）　日電の危機がもっとも深刻化した1931年初頭に
　　おける同杜の短期債務は，借入金・支払手形約
　　4，OOO万円の80％に達すると言われた。「日電の前一
　　途如何」『ダイヤモンド」第19巻第7号，ユ93ユ年。
24）本州中央部の水力発電を例にとると，1928年に
　　おける余剰電カは渇水期の2月に87，OOOkw，豊
　　水期の7月に336，000kwであったのが，30年に
　　は2月n8，516kw，7月479，862kwと40％程度
　　の増加を示している。逓信省電気局r電気事業調
　　査資料」第5号，1930年，47ぺ一ジとr同」第6
　　号，1932年，68ぺ一ジ。
25）全電力企業の供給事業収入は1929年から4年間
　　5億8，000万円を上下しており，それが再び増勢
　　に転ずるのは1933年のことである。栗原東洋編
　　r現代日本産業発達吏　皿　電力」，1964年，統計
　　表26ぺ一ジ。
・26）後述する日電と同様に大同も卸売料金の値下げ
　　を余儀なくされている。その状況については拙
　　稿「卸売電力企業における経営方針の転換一
　　1920年代と30年代の大同電力一」『経済論叢』
　　第133巻第6号・1984年，第皿節参照。
27）電カの料金制度には定額料金と従量料金がある
　　が，日電の場合，定額料金制がとられているの
　　は，旧小田原電鉄と旧相武電力の供給区域内にお
　　ける電灯と小口電力の一部である。両区域内の供
　　給量は同社総供給量の数％を占めるにすぎないの
　　で，日電販売電カの99％は従量料金制のもとにあ
　　ったとみてよい。したがって，従量供給電力量の
　　変化は同杜の販売量の推移とみなしうる。ただし
　　『電気事業要覧』に従量供給電力量が記載されて
　　いるのは1932年（第25回）までである。
28）　日電r営業報告書』第23回・第27回とr電気事
　　業要箆」第24回・第26回によれば，日電の卸売実
　　績は1931年のユ19，721kwから33年の191，922kw
　　へと2年間で60％近い増加を示したρに対し，小
　　売実績は100，779kwから11L578kwへとほと
　　んど増加していない。
29）20％の値下げが行われたにもかかわらず，東邦
　　　日電の新料金は当時の電力料水準より高いもの
　　で，この裁定は卸売側の保護を意図したものと言
　　われれ東邦・京電両杜との改訂交渉について
　　は・「一般ニュース　東邦日電料金改訂」r電気経
　　済時論』第3巻第6号，1931年，「電界三ユース
　遂に日電東邦料金裁定」r電気公論」第15巻第u
　号・1931年・「電気料金の裁定書より見た東邦日
　本両電力の影響」r同」第16巻第1号，i932年，
　「電界時事　日電京電料金交渉」『電気経済時論』
　第4巻第1号・1932年，芦高堅作r京都電灯株式
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　会社五十年史」，1939年，219ぺ一ジ参照。
30）大阪市への新料金は1932年10月から実施されて
　いるが，日電からの料金は不明である。ただし，
　柴田唆編『電灯市営の十年』，1935年，45ぺ一ジ
　には大同と日電の料金を同一条件にしたという記
　述があり，「五大電カ会社物語5　料金低下と投
　資失敗の重圧」『電気経済時論』第5巻第8号，
　1933年の第1表では大同カ・らの料金は105．12円／
　kwとなっている。
3ユ）京阪電鉄・神戸市・宇治電への販売料金は，
　「電気公論月報　日電京阪給電八月一日開始」『電
　気公論」第13巻第7号，1929年，「一般ニュース
　日電神戸送電開始」r電気経済時論』第2巻第2
　号，1930年，「日電字治電妥協新契約締結」『電気
　評論』第20巻第11号，1932年を参照。
32）前掲栗原r現代日本産業発達史　皿　電カ』
　247－250ぺ一ジ。
33）第7表が示すように，日電は9％配当を行うた
　めに利益の90％前後を社外に流出させている。
　r日本電力と宇治川の今期」rエコノミスト」第5
　巻第17号，1927年等において，同社の高配当に対
　する批判が述ぺられてい乱
34）rダィヤモンド　臨時増刊　時局と株式投資」，
　1932年，298ぺ一ジ，「日本電力愈々経営の本筋
　へ」『ダイヤモンド」，第20巻第36号，1932年。
35）前掲「日電の前途如何」，「五大電力の優劣比
　較」rダイヤモンド」第19巻第19号，ユ931年。た
　だし，日電は危機に韻したとはいえ，5％配当を
　維持しており，財務諸表上の業績はさほど悪化し
　ていないように見え乱しかし，手形を不渡りと
　するような事態は同社の脆弱性が招いた危機以外
　の何ものでもないであろう。
36）1930年7月の払込徴収の事情については「払込
　徴収の日本電力」『東洋経済新報』第1，399号，
　1930年，「日電の払込徴収」『同』第1，409号，1930
　年。31年3月に8％から7％へ減配したことで当
　面次の払込徴収の可能性は消えたと言えよう。
37）第8表における1929年当時の上位株主中で同時
　に貸付側に登場するのは，帝国生命・住友合資
　（住友銀行として貸付）・千代田生命であり，37年
　の上位株主からは明治生命がこれに加わる。「又
　始まった電力競争（承前）」rダイヤモンド』第18
　巻第25号，ユ930年，「一般ニュース　日電の内外
　債決定」『電気経済時論』第3巻第2号，1931年。
38）前掲志村r目本資本市場分析』，293－297ぺ一
　　ジ。
39）　この外債は恐慌によりイギリスでの発行が不能
　になったため，日電はそれを担保にハ社から900
　万円を期間1年で借入れ，その借入金は1931年末
　までに返済されてい乱その後日電証券が日電か
　らの借入金でこの社債を購入しており，33年9月
　期に両杜間で相殺が行われたとみられ乱その経
　過については「日本電カの成績」『電気公論』第
　14巻第12号，1930年，「日電借入金成立」r東洋経
　済新報』第1，435号，1931年，家仲茂『池尾芳蔵
　氏を語る』，1939年，223ぺ一ジ，r電力消費増の
　可能性」『エコノミスト』第10巻第1号，1932年，
　「日本電力の負債整理・財政立直案（上）」『同」
　第11巻第14号，1933年など。
40）　日電の貸借対照表（第3表）では1931年3月期
　に社債残高が1，400万円増加しているが，前注の
　事情からみてこの増加分の実態はハ社カ・らの借入
　金を中心とする借入金残高の増加と考えるぺきで
　ある。
41）「日電の払込徴収」rダイヤモンド』第18巻第14
　号，1930年。
42）　日電の創業から1931年9月期までに建設費勘定
　にくり入れられた支払利息の累計は1，900万円と
　推計され乱また営業開始期から同期までの減価
　償却の不足は1，800万円に達するとみられる。し
　たがって，同期現在の固定資産額2億140万円の
　少なくとも18％が水増し分であったと考えられ
　乱日電が行った支払利息計上操作と減価償却の
　不足については前掲拙稿「1920年代における日本
　電力の自立的発展」，第5節参照。
43）ただし，協定では神戸市の電力購入が増加した
　場合その40％を日電に与えるとしており，この点
　は1930年代の日電の発展を見る際に重要であ乱
　経過についてはr電気公論」第12巻第9号，1929
　年における「日電対神戸市の道路占用問題公平
　無私の許可権は」その他の特集記事と「日電神戸
　進出解決」r電気評論』第17巻第4号，1929年を
　参照。また日電の和歌山での供給権申請は29年6
　月に不許可となった。「電気公論月報　日電及大
　同和歌山方面供給権不許可」r電気公論』第13巻
　第7号，1929年。
44）逓信省の条件について詳しくは「雑録　諸条件
　を附けて日電の東京進出成る」r電気界」第263
　号，1929年。
45）　日電の顧客開拓方法に関しては駒村雄三郎『電
　カ戦回顧』，1966年，294－301ぺ一ジ，「又始まっ
　た電力競争」rダイヤモンド」第18巻第22号，
　1930年。進出当初同社が得た大口需要家は横浜ゴ
　　ム鶴見工場500kw，大日本麦酒500kw，芝浦製
　作所1，O00kwなどで，1930年のうちにユ3，000
　kwの契約が成立すると予想された。「日本電力」
　『東洋経済新報」第1，402号，一930年。
46）「懸案解決した日本電カ」『エコノミスト」第7
　巻第20号，1929年，「又始まった電力競争（承前）」
　『ダイヤモンド』第18巻第27号，1930年。
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47）「東京進出に狂奔せる日本電カ株式会社の前途」
　『電気経済時論』第3巻第6号，1931年。
48）「東京電灯の再解剖」r東洋経済新報』第1，460
　号，1931年。新規需要を含む成約の合計は68，500
　kwと言われた。「東電・日電の妥協」『エコノミ
　スト』第9巻第18号，1931年。
49）「電界ニュース　日電が東電の余剰を利用」『電
　気公論」第15巻第13号，ユ931年。また，日電が
　1931年8月までに獲得した販売先6万㎞1強に対
　．する供給が実現するのは35年のことであり，開始
　に4年を要している。
50）「日電の進出と東電の前途」『エコノミスト』第
　8巻第16号，ユ930年，前掲「又始まった電カ競争
　（承前）」『ダイヤモンド」第18巻第25号。・
51）r闘争的争奪戦と日電の収鉾」『電気界』第24巻
　第8号，1930年，「雑録新規需要の解釈日電進
　出で問題」r同」第24巻第10号，1930年，「電友時
　報目本電カ契約新解釈」r電気之友』第747号，
　1931年，「一般ニュース　新規需要解釈変更」『電
　気経済時論」第3巻第6号，1931年。
52）前掲「東京電灯の再解剖」によれば，池田は当
　初，市場分割案，日電東京進入設備の東電による
　買収案，両杜合同案をもって斡旋に動いたが，結
　局いずれの案も両社の合意を得られなかった。池
　田の背後には両社の外債を購入している英米金融
　資本の意向があったという見解もある。高木勝剰
　　・篠田勇r電気事業概観』，1932年，93ぺ一ジ。
53）協定ならびに裁定書本文は「雑録両電の妥協
　成立」r電気界」第25巻第9号，1931年，参照。
　また両社の事務レベルにおける協定の実行大綱は
　「電界ニュース　東竃日電営業協定実行大綱案概
　定」r電気公論』第15巻第10号，1931托ここで
　料金の協定がなされている。協定の細目に関する
　凝議が両社から出されたのに対して，池田は9月
　に再度裁定を行っている。「会杜ノート　東電日
　電疑議裁定」r東洋経済新報』第1，468号，1931
　年。また，東日協定に対して，東電大同の市場分
　割協定（神戸一福沢協定）に違反するとの抗議が
　大同から出されている。「東電目電の営業協定と
　大同電カ」『電気公論』第15巻第10号，1931年。
54）ただし，協定による市場分割で，日電が需要増
　加の一定部分を獲得しうることになった点は1930
　年代に入って大きな意味を持つことになる。
　　東電との競争が恐慌期に展開されたことによっ
　て，その主戦場が既存需要家の争奪となり，その
　際の値引競争は両社に打撃を与えることになっ
　た。これに対し，独立直後の日電・宇治電間の競
　争は電力不足の大阪で展開されたため，新規需要
　の取り合いの形となったので，値崩れ現象は生じ
　なかった。
55）大同は旧大阪電灯の事業のうち大阪市が買収し
　なかった事業を1923年に買収しているが，そのう
　ち堺と南河内方面の電灯・小口電力供給事業を25
　年に大阪電カとして独立させている。
56）大同は木曽川の一貫した水カ開発を計画してい
　たが，電力過剰が発生するや，1926年の落合水力
　完成後逸早く発電所建設を中止している。同社が
　建設を再開するのは，需要が再び拡大する33年の
　ことである。
57）1929年以後，大同も電気事業収入が低迷して，
　そのため業績が悪化しているが，31年までは10％
　以上の利益率をあげており，8％配当を実施して
　いる。向社の収益が急激に悪化し，利益配当とも
　ゼロという危機を迎えるのは，33年から34年にか
　けてのことであり，その原因は外債為替差損であ
　る。したがって，大同の場合恐慌時にも業績低下
　を避けられなかったとはいえ，経営が危機的状況
　になるのは恐慌後である。前掲拙稿「卸売電カ企
　業における経営方針の転換　一1920年代と30年
　代の大同電カー一」。
　　　　　　　　　　　　（1987年7月10日受理）
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